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内 容 摘 要 
内 容 摘 要 
基金作为一种投资工具 在国外发达国家资本市场中 已经与银行业
证券业 保险业并驾齐驱 成为现代金融体系的四大支柱之一 投资基金根
据募集方式的不同 可以分为公募基金和私募基金 国际上著名的投资大师
索罗斯管理的量子基金就属于私募基金 国外的私募基金又称 富人俱乐部  
作为私募基金的一个重要分支 近 50 年来 私募证券投资基金在现代资
本市场中扮演着重要的角色 随着我国资本市场尤其是证券市场的发展 一
批以 私募基金 形式出现的资金在证券市场中也逐渐发展壮大 成为证券
市场中一股不可低估的力量 但由于没有法律制度上的明确保障与监管 处
于灰色状态的 私募基金 在给证券市场带来新鲜血液的同时 也造成了不
小的动荡  
为了能够系统地分析 论述我国私募证券投资基金法律问题 本文除了
前言和结语外 分为以下三个部分  
第一章 私募证券投资基金概述 本章从投资基金入手 在参考美国和
日本的立法原意的基础上对私募基金这一国内尚存争议的概念进行法律界
定 并介绍了私募证券投资基金的特点 论证了其信托的法律本质  
第二章 我国私募证券投资基金现状分析 本章在阅读大量资料的基础
上对我国 私募证券投资基金 的发展历程 表现形式进行归纳 并对其存





















As an investment instrument, investment fund has the distinct advantages of 
combining capital, financial management expertise, and portfolio investment and 
risk diversification. In capital market of developed countries , investment funds 
industry has become as important as bank industry, securities industry, insurance 
industry in the finance system. By the way they are founded , investment funds is 
divided into public investment funds and private investment funds. 
In the past 50 years, as the main part of private investment funds, the private 
securities investment funds, that is called the hedge fund in the US, has been a 
new investment tool with great popularity. It has brought profound changes to the 
way and idea of conducting financial investment activities, and even the global 
financial system. It also has been playing an important role in the modern capital 
market. With the development of the capital market in China, especially the stock 
market, a number of private investment funds have grown steadily and have 
become an important force in the stock market. However, the private investment 
funds, with the lack of protection and supervision by the law, has brought not only 
something new but also some unrest into the stock market. 
In China, according to the report provided by Xiabin, an official of the 
People’s Bank, the private investment funds has reached to about 800 billions 
RMB which is one half of the current market value in the stock market. As an 
auto-creation investment tool, the current private securities investment funds, 
which has provided additional investment opportunity for public in China, 
however, faces more and more problems in the process of developing. One of 
which is that it has not got approval by the government, which probably results in 
potential risk if it is not under necessary administration and supervision when it 
develops rapidly.  














in China deeply. Apart from the preface and the conclusion, this paper is consisted 
of three parts with framework as following:  
Chapter 1 focuses on the summary of private securities investment funds. 
First, it summarizes investment funds and presents the legal definition of private 
securities investment funds on the base of analyzing American and Japanese code. 
Then, it depicts in detail the key characteristics of private securities investment 
funds and differences between private and public investment funds. In the end, it 
demonstrates that trust is the legal essence of private securities investment funds.  
The second chapter sums up the stages and the main forms of private 
securities investment funds in China, putting forward the elementary problems of 
private securities investment fund in China.  
The third chapter describes the great significance that we will obtain if the 
legal system of private securities funds is founded in China. The end of the paper 
advises how to establish legal system of private securities investment funds in 
china. 
The conclusion summarizes this dissertation and points out the blemish of it. 
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前   言 
 1 
前   言 
我国对私募基金问题的关注起始于 2000 年 随后 中科创业 事件所暴
露出的庄家 吕梁 更是引起了社会各界人士对私募证券投资基金的广泛
关注 长期潜伏于地下的私募基金的神秘面纱被逐步撩开 有关评论 报道
不断见诸报端 但在这些以财经界专家为主体的讨论中 大多数的意见是不
一致的 有时甚至截然相反 有的专家认为我国根本不存在私募基金 有




然而 私募基金毕竟不是雾中之花 法律必须对这个问题予以正视 原
本在提交各界讨论的 中华人民共和国投资基金法 以下简称 投资基金法
草案中有专门一章用于规范 向特定对象募集的基金 被各界认为是私募基
金合法化的信号 可是由于种种原因 投资基金法 为 中华人民共和国证
券投资基金法 以下简称 证券投资基金法 所取代 而这一 新立法
对于业界翘首以盼的私募基金问题再次避而不答 只是开了一个口子 笔者




证券投资基金法律问题搞清楚 并希望能对我国以后的相关立法有所裨益  
                                                        
 丁大卫 中国根本不存在私募基金[N] 中国经营报 2001 08 07 3   
 曹凤岐 国内尚无真正的"私募基金" [N] 证券日报 2001 08 07 3   
 有的专家认为我国存在 2000 5000 亿规模的私募基金 而人行非银司司长夏斌的 中国私募基金报
告 则认为 中国存在 7000 亿元的私募基金 占当时 14000 亿流通市值的 1/2 是 800 亿公募基金规















第一章  私募证券投资基金概述 
一 投资基金概述 
一 投资基金 
我们通常所说的 具有现代意义的 基金 是一个外来词 由于历史和
文化的差异 各国或地区对 基金 这一概念的表述有很大的不同 美国称
之为共同基金或互惠基金 Mutual Fund 英国及我国的香港地区叫单位信
托 Unit Trust 日本和我国台湾地区称为证券投资信托 正因如此 人们
对基金是一个组织 一种工具或是一种资本(产)集合体性质的认识也莫衷一
是 仁智各见  
尽管对基金概念和性质的纷争至今尚无定论 但无论理论上有多少分歧 概念上有
多大差异 都不影响人们对基金本质的正确把握和广泛应用 这也正是基金业百年来长
盛不衰和各国纷纷大力发展的关键所在 由于基金具有集合资金 专家理财 组合投
资 分散风险等特点 既弥补了个人在投资机会方面的不足与限制 又满足了人们除
银行储蓄之外更广泛地参与投资的要求 在国外发达国家资本市场中 基金产业已经与
银行业 证券业 保险业并驾齐驱 成为现代金融体系的四大支柱之一 在美国  1995
年基金规模开始超过了银行储蓄 此后差距进一步扩大 到 1999 年底 美国共同基金
的资产规模为 6.84 万亿美元 同期美国商业银行的资产规模却只有 6 万亿美元  
在我国 对什么是投资基金有四种不同的理解 一种认为是财产 一种认为是投资
机构 一种认为是投资工具 还有一种认为是投资方式  
                                                        
 柳志伟 基金业立法和发展 比较与借鉴[M] 北京 中国政法大学出版社 2003 1  
 同上  
 王彦国 投资基金论[M] 北京 北京大学出版社 2002 7 12  
 到 2003 年年底 全世界基金总规模达到 13.96 万亿美元 Investment Company Institute Worldwide 
Mutual Fund Assets and Flows Fourth Quarter 2003 [EB/ol]
http://www.ici.org/stats/mf/ww_12_03.html#TopOfPage 2004 05 10  
 朱少平 投资基金立法若干问题[EB/ol] http://www.civillaw.com.cn/weizhang/default.asp?id=8152 2003
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 3 
同样 目前我国法律对什么是投资基金 其看法也不尽相同 1997 年国
务院颁布的 中华人民共和国证券投资基金管理暂行办法 以下简称 证券
投资基金管理暂行办法 认为投资基金是一种利益共享 风险共担的集合投




体投资活动的组织形式 同时该稿第 4 条又指出 基金的组织形式可以采
取契约型 公司型或者法律 行政法规规定的其他形式 简而言之 该征求
意见稿认为投资基金是一种组织形式 而于 2003 年 10 月 28 日通过 2004
年 6 月 1 日生效的 旨在取代 证券投资基金管理暂行办法 的 证券投资
基金法 对什么是投资基金这一问题干脆避而不答  
在学界 我国学者一般认为 投资基金是通过契约 公司或者其他组织




基金 截至 2003 年 9 月 30 日 我国已设立的证券投资基金共 87 支 资产净
值 1553 亿元 占 A 股股票流通市值近 13  
二 投资基金的分类 
根据不同的标准 投资基金可以有很多不同的分类 为了下文论述的方
                                                        
中华人民共和国证券投资基金管理暂行办法 第 2 条  
中华人民共和国投资基金法 征求意见稿 第 3 条  
 夏斌 陈道富 中国私募基金报告[M] 上海 上海远东出版社 2002 23 24  
 中国新闻网 证券投资基金法三审通过[EB/ol]
http://finance.sina.com.cn/roll/20031028/1543494223.shtml 2003 10 29  















便 本文着重从组织形式和投资方向两个方面对投资基金进行分类  
1 根据基金的组织形式 投资基金可以分为契约型投资基金 公司型投
资基金和有限合伙型投资基金  
1 契约型投资基金 简称契约型基金 是指由委托人 受托人和保管
人三方订立投资契约而组建的一种基金形态 契约型基金与公司型基金的
主要区别是 它在组织上不是一个独立的法人机构 没有自身的办事机构系
统 与此相应 基金证券的发行不是由基金公司作为发行人 而是由基金管
理公司作为代理发行人 契约型基金的其他特点均由此产生 我国 证券投
资基金法 的主要内容是规范契约型证券投资基金的  
2 公司型投资基金 简称公司型基金 作为一种机构 公司型投资基






同时 选择一家银行 或其他金融机构 来担任基金资产的保管人 公司型
投资基金的 主要特点是它的公司性质 即基金公司本身是独立法人机构
根据 证券投资基金法 第 102 条规定 通过公开发行股份募集资金 设立
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 5 
为限对企业负有限责任 与此相对应的是 有限合伙人除重大事项外 一般
不参与企业的日常管理 另一种是普通合伙人 普通合伙人对企业负无限责
任 并负责企业的日常管理活动 有限合伙人与普通合伙人之间对企业利润
的分配方法 一般根据合伙协议决定 有限合伙型基金本身不是法人 基金
收益直接作为各合伙人的个人所得 由于我国法律还不允许有限合伙制度
因此 我国尚未出现这一类型的投资基金  
2 根据投资方向 基金可以有以下分类  
1 货币市场投资基金 是指发行基金证券所筹集的资金主要投资于短
期国债 大额可转让定期存单 银行承兑汇票 商业本票等货币市场工具的
投资基金 这种基金证券的价格比较稳定 其收益率较高且风险也不算很大
在发达国家中 货币市场投资基金在投资基金中所占比重 大 由于我国长
期实行的是分业经营 分业监管的金融体制 因此货币市场基金迟迟未能诞
生 但近年来随着我国货币市场的快速发展 要求创立货币市场基金的呼声
越来越高 到目前为止 已经有 5 家基金公司的货币市场基金产品在证监会
基金部接受会审 笔者估计不久就会诞生中国第一支货币市场投资基金  
  2 证券投资基金 是指发行基金证券所筹集的资金主要投资于国债 股
票 公司债及各种衍生产品的投资基金 我国目前投资基金方面的立法仅限
于证券投资基金  
  3 产业投资基金 简称产业基金 是指发行基金证券所筹集的资金主要
投资于工业 农业 交通能源 高科技等产业部门的投资基金 从总体上看
在投资基金中产业基金的数量较少 发达国家很少设立产业投资基金 其功
能主要由风险投资公司承担    
                                                        
 魏微 孙建芳 货币市场基金酝酿问世[EB/ol]
http://www.eobserver.com.cn/ReadNews.asp?NewsID=4622 2003 10 30  

















募投资基金和私募投资基金 上世纪 90 年代以来 私募基金在国际金融市场




作浪的对冲基金 如大名鼎鼎的 量子基金 老虎基金 这些国外典型的
私募基金的报道分析中来初步认识私募基金 在美国 对冲基金 Hedge Fund
就是典型的私募投资基金 关于对冲基金 周正庆在 证券知识读本 中将
其定义为 已成为一种新的投资模式的代名词 即基于 新的投资理论和极
其复杂的金融市场操作技巧 充分利用各种金融衍生新产品的杠杆效用 承
担高风险 求高收益的投资模式  
在我国 对私募基金问题的关注起始于 2000 年 11 月在深圳召开的 2000
年中国投资基金立法国际研讨会 上 在提交全国人大讨论的 投资基金法
草案 中有专门一章用于规范 向特定对象募集的基金 随后 中科创业
事件所暴露出的庄家 吕梁 更是引起社会各界对私募基金的广泛关注 长
期潜伏于地下的私募基金的神秘面纱被逐步撩开 有关评论 报道不断见诸
报端 人民银行非银司夏斌司长的 中国私募基金报告 和中国证监会的 私
募基金调查报告 更是使社会对私募基金的关注和讨论达到了高潮 但是由
于种种原因 投资基金法 为 证券投资基金法 所取代 因此我国立法上
尚未给私募基金下出确切的定义  
在我国学界 对何为私募基金也是仁智各见 厉以宁认为 按募集方式
                                                        
 韩志国 段强 私募基金 稳定因素还是紊乱因素[M] 北京 经济科学出版社 2002 12  













第一章  私募证券投资基金概述 
 7 
来划分 投资基金可以分为公募和私募两类 公募 是指向社会公开招募
并向社会公众公布信息 私募或称非公募 是指向特定对象募集 只向特定
对象发布信息而不得向社会公众或非特定人士发布信息 曹凤岐则认为 私
募基金应该是指那些 经有关主管部门批准或登记备案 具有特定募集对象
和特定投资领域的基金 但 向特定对象募集的基金 不等于私募基金 夏





虽然各国基金法或相关立法中有 私募 的概念 但都没有 私募基金
的概念 这样 如何定义私募基金就成了我国立法所面临的首要问题 为此
有必要考察国外成熟基金市场上私募基金和私募发行的构成要件  
美国 
美国法中有 私募发行(Private Placements ) 和 私募发行豁免(Private 
Placement Exemption) 的概念 美国对私募发行的规范主要有 1933 年 证
券法 1933 Securities Act 的 4 2 节 1982 年证交会的 D 条例 (Regulation 
D)和 1990 年证交会的 144A 规则 (Rule 144A)  
人们在提到私募发行的时候所指的往往就是 1933 年 证券法 第 4(2)
节中的内容 早在 1962 年美国证交会发布的声明 Release 中 就已经明
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确提出 所谓 私募发行豁免 指的就是 证券法 第 4(2)节中的 不涉及
任何公开发行的发行与交易 Transactions by an Issuer not Involving any Public 
Offering 可见,公开发行与否是判断是否私募发行的主要要件 但是 公
开发行 又是一个需要进一步解释的概念 美国联邦证券交易委员会总监(the 
SEC s General Counsel)于 1935年对私募发行构成要件发表了总结性意见, 即
在一般情况下,向 25 个以下的人发行证券不是对很多人 substantial 
number 的发行 因此不构成公开发行 从这时开始,判断私募发行的依据
是以受发行人的人数为准,要想获得豁免,不能超过该人数限制 直到 1953




(3)发行的规模 (4)发行的方式 (5)投资者是否成熟 该案件被认为是美
国这一领域的 重要的具有指导地位的案件 Leading Case 从此,美国判
断私募发行时所考虑就是上述的综合性因素 对这些因素进行分析归类,我
们发现 私募发行 的构成要件有两个: 
一是发行对象要件,即投资者是否成熟 私募发行之所以豁免注册,是因
为其投资者是相对成熟的,有判断风险的能力,具有投资所需的知识和经验,
可以自我保护 Fend for Themselves 没有必要通过注册制度来保护 否
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